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ความสามารถของข้อมลูทางบัญชใีนการอธบิายอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัย์ : ศึกษาเปรยีบเทยีบระหว่างวธิส่ีวนได้เสยีและวธิรีาคาทนุ
The Ability of Accounting Information to Explain Stock 
Returns  : A Comparison Study Between Equity and Cost Method
	 	 	 	 	 	 	 	    

	 	 	 	 	 	 	 	    อัญชลี  วิรุฬห์จรรยา1 

บทคดัย่อ

	 การวจิยันีม้วัีตถุประสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างข้อมลูทางบัญชปีระกอบด้วยก�ำไรสทุธแิละมลูค่า

ตามบญัชขีองข้อมลูตามวธิส่ีวนได้เสยีและวธิรีาคาทนุกบัอตัราผลตอบแทนของหลักทรพัย์รวมทัง้ท�ำการเปรยีบเทยีบ

ความสามารถของข้อมูลทางบัญชีระหว่างวิธีส่วนได้เสียและวิธีราคาทุนในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์โดยศึกษาจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา พ.ศ. 2550-2553 

พบข้อมูลของบริษัทท่ีมีเงินลงทุนในบริษัทร่วมและไม่มีเงินลงทุนในบริษัทย่อย รวมทั้งมีข้อมูลการซ้ือขาย ณ ช่วง

เวลาที่ท�ำการศึกษาทั้งสิ้น 72 บริษัท

	 วิธีการศึกษาใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระคือข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสียและตามวิธีราคาทุนกับตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์และใช้วิธี Vuong test เปรียบเทียบความสามารถของข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสียและตามวิธี

ราคาทุนในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 ผลการวิจัยพบว่าข้อมูลทางบัญชีที่ท�ำการศึกษาประกอบด้วยก�ำไรสุทธิและมูลค่าตามบัญชีทั้งจากวิธีส่วน

ได้เสียและจากวิธีราคาทุนต่างมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ นอกจากน้ีจากการเปรียบเทียบ

ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่า ข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุนมีความสามารถ

ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้มากกว่าข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสีย

ค�ำส�ำคัญ: วิธีส่วนได้เสีย วิธีราคาทุน ผลตอบแทนของหลักทรัพย์
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Abstract

	 This research is to study the association between stock returns and accounting information 

prepared by using equity and cost methods.  This research employs the dataset of Thai fiffiirms listed on 

the Stock Exchange of Thailand during 2007-2010 consisting of 72 fiffiirms.  This research employs mul-

tiple regressions to examine the association between stock returns and accounting information and 

applies Vuong test to compare the ability of accounting information prepared by equity and cost meth-

ods to explain stock returns.  Findings report the relationship between stock returns and accounting 

information including earnings and book values, prepared by both equity and cost methods.  In addition, 

this research fiffiinds that the ability of accounting information prepared by cost method to explain stock 

returns is higher relative to equity method.
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ทีม่าและความส�ำคญัของปัญหา
	 ในปัจจบุนัการท�ำธรุกจินอกจากจะท�ำธรุกรรม

ทางการค้าตามวัตถุประสงค์หลักของกิจการแล้ว ยังมี

การขยายการลงทุนโดยการเข้าไปซ้ือหุ้นในกิจการอ่ืน

โดยระดบัการถอืหุน้ทีแ่ตกต่างกนัจะท�ำให้การจดัประเภท

หุ้นที่ถือครองเป็นสินทรัพย์แตกต่างกัน เช่น หากกิจการ

ถอืครองหุน้ในบรษิทัอกีบรษิทัหนึง่ในระดบัทีม่อี�ำนาจใน

การควบคุมเหนือบริษัทนั้น กิจการต้องจัดประเภทหุ้นที่

ถอืครองเป็นเงนิลงทนุในบรษิทัย่อยและบรษิทัทีถ่กูลงทนุ

จะถกูเรยีกว่า บริษัทย่อย มาตรฐานการบญัชฉีบบัท่ี 27 

(ปรับปรุง 2552) เร่ืองงบการเงินรวมและงบการเงิน

เฉพาะกิจการ ให้ค�ำจ�ำกัดความของค�ำว่าการควบคุมไว้

ดังนี้ “การควบคุม หมายถึง อ�ำนาจในการก�ำหนด

นโยบายทางการเงินและการด�ำเนินงานของกิจการ

เพือ่ให้ได้รบัประโยชน์จากกจิกรรมต่างๆ ของกจิการนัน้” 

นอกจากน้ียงัก�ำหนดให้บรษิทัทีเ่ข้าไปลงทนุซือ้หุน้นัน้ซึง่

เรียกว่าบริษัทใหญ่ ต้องจัดท�ำงบการเงินขึ้นมาอีก 1 ชุด 

แยกต่างหากจากงบการเงินของบริษัทใหญ่เอง เรียกว่า

งบการเงินรวม โดยท�ำเสมือนหน่ึงว่าบริษัทใหญ่และ

บริษัทย่อยเป็นหน่วยงานเดียวกัน ส่วนงบการเงินของ

บริษัทใหญ่เองเรียกว่างบการเงินเฉพาะกิจการ

	 แต่หากกจิการถือครองหุ้นในบรษิทัอืน่ในระดับ

ที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญ กิจการต้องจัดประเภทหุ้น

ที่ถือครองเป็นเงินลงทุนในบริษัทร่วมและบริษัทที่ถูก

ลงทนุจะถกูเรยีกว่าบรษิทัร่วม มาตรฐานการบัญชฉีบับ

ที่ 28 (ปรับปรุง 2552) เรื่องเงินลงทุนในบริษัทร่วม ให้

ค�ำจ�ำกัดความของค�ำว่า อิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญดังน้ี 

“อิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญ หมายถึง อ�ำนาจในการเข้าไป

มีส่วนร่วมในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายทางการเงิน

และการด�ำเนินงานของกิจการท่ีถูกลงทุน แต่ไม่ถึงระดบั

ที่จะควบคุมหรือควบคุมร่วมในนโยบายดังกล่าว” ใน

กิจการที่มีการถือครองเงินลงทุนในบริษัทร่วมนั้น เคยมี

ประเดน็ปัญหาว่า กจิการจะต้องบนัทกึบญัชเีงนิลงทนุใน

บริษัทร่วมด้วยวิธีใด เนื่องจากการบันทึกบัญชีเงินลงทุน

นั้นมี 2 วิธี คือ วิธีส่วนได้เสียและวิธีราคาทุน   
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“ในกรณีบริษัทที่มีเพียงเงินลงทุนในบริษัทร่วมเท่านั้น ต้องจัดท�ำงบการเงินอะไรบ้าง และด้วยวิธีการบันทึกบัญชีแบบ Cost และ / หรือ Equity method 

แนวทางปฏิบัติตามร่างมาตรฐานการบัญชีเรื่อง “เงินลงทุนในบริษัทร่วม” ก�ำหนดให้กิจการต้องบันทึกเงินลงทุนในบริษัทร่วม ซึ่งผู้ลงทุนมีอิทธิพลอย่างมีนัย

ส�ำคัญโดยใช้วิธีส่วนได้เสียไม่ว่าผู้ลงทุนนั้นจะมีเงินลงทุนในบริษัทย่อยและมีการจัดท�ำงบการเงินรวมด้วยหรือไม่ ยกเว้นกรณีผู้ลงทุนน�ำเสนองบการเงิน

เฉพาะกิจการ ซึ่งจัดท�ำตามข้อก�ำหนดของร่างมาตรฐานการบัญชีเรื่อง “งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการ” ดังนั้น กิจการที่มีแต่บริษัทร่วม ไม่มี

บรษิทัย่อย ต้องน�ำเสนองบการเงนิทีแ่สดงเงินลงทนุในบริษัทร่วมตามวธิส่ีวนได้เสยี อย่างไรกด็ ีกจิการท่ีมแีต่เงนิลงทนุในบรษิทัร่วมและส่วนได้เสยีในกจิการ

ที่ควบคุมร่วมกัน หรืออย่างใดอย่างหนึ่ง แต่ไม่มีเงินลงทุนในบริษัทย่อย ต้องน�ำเสนองบการเงินเฉพาะกิจการเพิ่มเติมอีกงบหนึ่ง เพื่อให้สอดคล้องกับกิจการ

ที่มีเงินลงทุนในบริษัทย่อย ซึ่งต้องน�ำเสนอทั้งงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการด้วย”

	 สภาวชิาชพีบญัชใีนพระบรมราชปูถมัภ์ได้ออก

ประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 6/2550 เรื่องค�ำตอบ

แนวทางปฏิบัติการบันทึกเงินลงทุนในบริษัทย่อยและ

บรษัิทร่วม ระบใุนเอกสารแนบท้ายประกาศหน้า 22  ซึง่

สรุปไดว่้า กจิการทีม่เีงนิลงทุนในบรษิัทร่วมและไม่มเีงนิ

ลงทนุในบรษิทัย่อย ต้องจดัท�ำและน�ำเสนองบการเงิน 2 

ชุด คือ

	 1. งบการเงินที่แสดงเงินลงทุนตามวิธีส่วนได้

เสีย ซ่ึงมกีารบนัทกึเงนิลงทนุในบรษิทัร่วมด้วยวธิส่ีวนได้

เสีย (Equity Method)

	 2. งบการเงินเฉพาะกิจการ ซึ่งมีการบันทึก

เงนิลงทนุในบรษิทัร่วม ด้วยวธิรีาคาทนุ (Cost Method)

	 ดังนั้น จึงเห็นว่ากิจการที่มีเงินลงทุนในบริษัท

ร่วม แต่ไม่มีเงินลงทุนในบริษัทย่อยต้องจัดท�ำและน�ำ

เสนองบการเงินถึง 2 ชุด ซึ่งทั้ง 2 ชุดต่างให้ข้อมูลใน

บางประเด็นที่แตกต่างกัน เป็นเหตุจูงใจให้ผู้วิจัยสนใจที่

จะน�ำประเด็นนี้มาศึกษาว่าข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วน

ได้เสียหรือข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุนท่ีมีความ

สามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และศึกษาเปรียบ

เทยีบความสามารถในการอธบิายอตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ระหว่างข้อมูลทางบัญชีทั้งสองชุด เพื่อท�ำให้

ทราบว่าข้อมลูทางบญัชตีามวธิส่ีวนได้เสยีหรอืข้อมลูทาง

บัญชีตามวิธีราคาทุนเป็นข้อมูลชุดที่มีประโยชน์ต่อการ

ตดัสนิใจของนักลงทุน รวมทัง้เป็นประโยชน์ต่อหน่วยงาน

ที่ก�ำกับดูแล เช่น สภาวิชาชีพบัญชีฯ จะได้ใช้เป็นข้อมูล

สนับสนุนให้เห็นถึงประโยชน์ของข้อมูลงบการเงินตาม

วิธีส่วนได้เสียและตามวิธีราคาทุน ซ่ึงจากผลการวิจัย

แสดงให้เห็นว่าข้อมูลทั้งสองชุดต่างมีความส�ำคัญต่อนัก

ลงทนุสอดคล้องกับท่ีสภาวชิาชพีบญัชฯีก�ำหนดให้บริษทั

ทีม่เีงนิลงทนุในบรษัิทร่วมแต่ไม่มเีงนิลงทนุในบริษทัย่อย

ต้องน�ำเสนองบการเงนิถึง 2 ชดุ อย่างไรก็ดจีากผลการ

วจิยัทีพ่บว่าข้อมลูทางบญัชตีามวธิรีาคาทนุเป็นข้อมลูทีม่ี

ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ได้สูงกว่าข้อมูลตามวิธีส่วนได้เสีย จึงน่าจะเป็น

ข้อมูลที่มีประโยชน์ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในการเผยแพร่ข้อมูลตามวิธีราคาทุนแก่นักลงทุนให้เด่น

ชัดเทียบเท่าวิธีส่วนได้เสีย

วตัถุประสงค์ของการวจิยั
	 1. เพื่อศึกษาข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้

เสียมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์
	 2. เพื่อศึกษาข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุน

มีความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์

	 3. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความสามารถใน

การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ระหว่าง

ข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสียและตามวิธีราคาทุน

เอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง
	 จากผลงานวิจัยหลายฉบับพบว่า นักวิจัยได้

พยายามศกึษาความสมัพันธ์ของข้อมูลทางบญัชคีอื ก�ำไร

สุทธิและมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคา 

และอตัราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ โดยน�ำปัจจัยต่างๆ 

ที่ผู้วิจัยแต่ละท่านสนใจเป็นประเด็นในการศึกษาตาม

กลุ่มตัวอย่างและระยะเวลาที่แตกต่างกัน เช่น  ผลงาน

วิจัยในต่างประเทศ Easton and Harris (1991, pp. 

33-35) ท�ำการศึกษาอัตราส่วนของก�ำไรทางบัญชีต่อ

ราคาหลักทรัพย ์ต ้นงวดในการใช ้อธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่า ก�ำไรทางบัญชีสามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้   Salamon and  

Stober (1994, p. 297) ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างก�ำไรทางบญัชกัีบราคาหลกัทรพัย์ โดยศกึษาเป็น
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รายไตรมาสพบว่า การประกาศก�ำไรสุทธิในไตรมาส

ที่4 มีผลกระทบกับราคาหลักทรัพย์น ้อยกว่าการ

ประกาศก�ำไรสทุธิในไตรมาสท่ี 1-3 Collins, Maydew,  

and Weiss (1997, p. 39) ท�ำการศกึษาการเปลีย่นแปลง

ของก�ำไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีร่วมกันในการใช้

อธิบายราคาหลักทรัพย์พบว่า ข้อมูลทางบัญชีทั้งสองยัง

คงมคีวามสามารถในการใช้อธบิายราคาหลกัทรัพย์ได้ใน

ช่วงระยะเวลา 40 ปีที่ท�ำการศึกษา Devalle, Onali, 

and Magarini (2010, p. 85) ท�ำการศึกษาความสัมพนัธ์

ของข้อมูลทางบัญชีในช่วงระยะเวลาท่ีสหภาพยุโรปเร่ิม

น�ำมาตรฐานการบญัชรีะหว่างประเทศ มาใช้พบว่า ก�ำไร

ทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น แต่

มลูค่าตามบญัชกีลบัมคีวามสัมพนัธ์ลดลง Graham and 

Lefanowicz (1996, p. 587) ท�ำการศึกษาปฏิกิริยาของ

ตลาดทีม่ต่ีอการประกาศจ่ายเงนิปันผลและการประกาศ

ผลก�ำไรเปรียบเทียบระหว่างบริษัทท่ีบันทึกบัญชีเงิน

ลงทุนในบริษัทร ่วมจากผลก�ำไรและจากการจ ่าย

เงินปันผล พบว่าบริษัทที่มีการบันทึกบัญชีจากผลก�ำไร 

ตลาดจะมีปฏิกิริยาเฉพาะวันที่ประกาศผลก�ำไรเท่านั้น 

แต่บริษัทที่บันทึกบัญชีจากเงินป ันผล ตลาดจะมี

ปฏิกริยิาทัง้วันทีป่ระกาศจ่ายเงินปันผลและวนัทีป่ระกาศ

ผลก�ำไร ส่วนงานวิจัยในประเทศไท Narktabtee 

(2010, p. 126) ได้ใช้ตัวแบบของ Ohlson ศึกษากิจการ

ในฮ่องกง สิงคโปร์และไทยพบว่ามูลค่าตามบัญชีของ

ส่วนของผูถ้อืหุ้นและก�ำไรมคีวามสมัพนัธ์กับมลูค่าตลาด

ของหุ ้นอย่างมีนัยส�ำคัญ ในขณะท่ีในมาเลเซียและ

อินโดนีเซียนั้น ก�ำไรเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า

ตลาดของหุ ้นอย่างมีนัยส�ำคัญ ส่วนหลักฐานจาก

ฟิลิปปินส์นั้นไม่สามารถสรุปผลได้ชัดเจน ปัญญา

สัมฤทธิ์ประดิษฐ์ (2545, หน้า 175-176) ศึกษาความ

สามารถของก�ำไรทางบญัชแีละมลูค่าตามบญัชใีนการใช้

อธิบายราคาหลกัทรัพย์ตามระยะเวลาทีเ่ปลีย่นแปลงตาม

การเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีและตามกลุ ่ม

อุตสาหกรรม พบว่าความสามารถของก�ำไรทางบัญชี

และมลูค่าตามบญัชร่ีวมกนัใช้อธบิายราคาหลกัทรพัย์ได้

ลดลงตามระยะเวลาไม่เพิ่มขึ้นตามการเปลี่ยนแปลง

มาตรฐานการบัญชี และไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ

ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม

	 สภาวชิาชพีบญัชใีนพระบรมราชปูถมัภ์ได้ออก

ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 6/2550 เรื่องค�ำตอบ

แนวทางปฏิบัตกิารบันทึกเงินลงทุนในบรษิทัย่อยและบรษิทั

ร่วม ให้กจิการทีม่เีงนิลงทนุในบรษิทัร่วมแต่ไม่มเีงนิลงทนุ

ในบรษิทัย่อย น�ำเสนองบการเงนิ 2 ชดุ คอื งบการเงินที่

แสดงเงินลงทนุตามวธีิส่วนได้เสยี ซึง่มีการบันทกึบัญชเีงิน

ลงทุนในบรษิทัร่วมวิธีส่วนได้เสีย และงบการเงินเฉพาะ

กิจการซึง่มีการบันทึกเงินลงทุนในบรษิทัร่วมวิธีราคาทุน 

การบนัทกึบญัชีทัง้สองวธิมีีความแตกต่างกนัดงัที ่ อญัชล ี

วริฬุห์จรรยา (2554, หน้า 91-92) กล่าวถึงในบทความเรือ่ง

งบการเงนิของบรษิทัในเครือตามมาตรฐานการบญัชฉีบับ

ปัจจบุนั สรปุประเดน็ได้ดงันี ้ณ วนัทีซ่ือ้หุน้บรษิทัทีเ่ข้าไป

ลงทนุจะบนัทึกบญัชทีัง้ 2 วธิ ีโดยปรบัเพ่ิมเงนิลงทนุเป็น

สินทรัพย์เช่นเดียวกัน แต่เมื่อบริษัทที่ถูกลงทุนมีผลการ

ด�ำเนินงานปรากฏก�ำไรสุทธิวิธีส่วนได้เสียจะบันทึกโดยปรบั

เพิม่สินทรพัย์และบันทึกเป็นรายได้ในงบก�ำไรขาดทุนตาม

สดัส่วนทีถ่อืหุน้ ขณะทีว่ธิรีาคาทนุจะไม่มกีารบนัทกึบญัชี

แต่อย่างใด นอกจากน้ีเม่ือบรษิทัทีถ่กูลงทนุประกาศจ่าย

เงนิปันผล วธิส่ีวนได้เสยีจะบนัทกึโดยปรบัลดสนิทรพัย์ คอื 

บัญชเีงนิลงทนุลดลง ขณะทีว่ธีิราคาทนุจะบันทกึเป็นราย

ได้ในงบก�ำไรขาดทนุตามสดัส่วนทีถ่อืหุ้นทนุ

	 จากความแตกต่างของการบันทึกบัญช2ี วิธี สรปุ

ได้ว่าวธีิส่วนได้เสยีจะบันทกึส่วนแบ่งก�ำไรจากบรษิทัร่วม

เป็นรายได้ในงบก�ำไรขาดทนุ ขณะท่ีวิธีราคาทุนจะบันทึก

เงินปันผลรบัเป็นรายได้ในงบก�ำไรขาดทนุ ซึง่จ�ำนวนเงิน

ทัง้ 2 วิธนีัน้แตกต่างกนั ย่อมจะส่งผลท�ำให้การน�ำเสนอ

งบก�ำไรขาดทนุมจี�ำนวนเงนิทีแ่ตกต่างกนัไปด้วย ดงันัน้ 

รายได้ทีแ่ตกต่างกนัในงบก�ำไรขาดทนุ ย่อมจะส่งผลท�ำให้

จ�ำนวนเงนิในงบก�ำไรสะสมในปีต่อๆ มา แตกต่างกัน และ

ท�ำให้มลูค่าตามบัญชขีองส่วนของผูถ้อืหุน้แตกต่างกนัไป

ด้วย

	 การบันทึกบัญชีวิธีส่วนได้เสียและวิธีราคาทุน

ต่างกม็จีดุเด่นและจดุด้อยในตวัเองดงัที ่ บงัอร เกยีรตสิขุ 

(2551) กล่าวว่า “วิธีราคาทุนและวิธีส่วนได้เสียต่างมีจุด

เด่นจุดด้อยให้ต้องพิจารณาดังน้ี วิธีราคาทุนมุ่งเน้นแสดง

ฐานะการเงินและผลการด�ำเนนิงานของผูล้งทนุเป็นหลกั

โดยรับรู ้ก�ำไรขาดทุนจากการลงทุนในรูปรายได้จาก

เงินปันผลทีไ่ด้รบัจรงิ จึงมีจุดเด่นทีส่ะท้อนประสทิธิภาพ

การลงทนุอย่างชดัเจนจากการแยกบันทึกบัญชเีงนิลงทนุ

และบัญชรีายได้จากเงินปันผล แต่จุดด้อยอย่างมากของ
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วธีินี ้คอื น�ำไปสูก่ารตกแต่งงบการเงินของบรษัิทใหญ่โดย

การสร้างก�ำไรเทยีมจากรายการระหว่างกนั เช่น การขาย

สนิทรพัย์ให้บรษิทัย่อยในราคาสงูและรบัรู้ก�ำไรไปแล้วในงบ

ก�ำไรขาดทนุของตนเอง ในขณะทีบ่รษิทัย่อยยงัไม่ได้ขาย

สนิทรพัย์นัน้สู่ภายนอกกลุม่กิจการ ส�ำหรับวธิส่ีวนได้เสีย

ซึ่งเป็นวิธีจัดท�ำงบการเงินตามเกณฑ์รวมบรรทัดเดียว

(One-line Consolidation) มุง่แสดงความสามารถทีแ่ท้

จรงิจากการลงทนุ จากความสามารถในการควบคมุและมี

ส่วนร่วมในการบริหารกจิการทีล่งทนุจงึมจีดุเด่นทีส่ามารถ

ป้องกนัการตกแต่งงบการเงนิ เพราะต้องปรับปรงุและตดั

บญัชทีีเ่ป็นรายการระหว่างกนัเมือ่จดัท�ำงบการเงนิรวม แต่

มีจุดด้อยท่ีไม่สะท้อนรายได้จากการลงทุน เนื่องจาก

ปรบัปรงุผลตอบแทนจากการลงทนุเข้าบญัชเีงนิลงทนุทกุ

ครั้งที่มีสิทธิได้รับเงินปันผล จึงมิได้แสดงประสิทธิภาพ

ที่แท้จริงของผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในบัญชี

รายได้จากเงินปันผล”

	 นอกจากนีก้�ำไรทีแ่ตกต่างกนัท�ำให้เกดิประเดน็

ทีว่่ากจิการจะมมีาตรการในการจ่ายเงนิปันผลโดยองิจาก

ก�ำไรสุทธิของข้อมูลชุดใด จากค�ำชี้แจงกรมพัฒนาธุรกิจ

การค้าเรื่อง แนวทางปฏิบัติทางบัญชีในการจ่าย

เงนิปันผล ตามพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชน จ�ำกดั พ.ศ. 

2535 ระบวุ่า “การจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจะต้องปฏบิตัิ

ตามกฎหมายว่าด้วยบรษิทัจ�ำกดัและบรษิทัมหาชน จ�ำกดั 

โดยการจ่ายเงนิปันผลจะต้องจ่ายจากเงนิก�ำไรซึง่เกดิจาก

ผลการประกอบการในรอบปีบัญชีตามหลักฐานจากงบ

การเงินเฉพาะบริษัท (กิจการ) ณ วันสิ้นรอบปีบัญชี แต่

ทั้งนี้ในขณะที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติการจ่ายเงินปันผล 

บริษทัจะต้องไม่มผีลประกอบการท่ีขาดทุนอยูใ่นขณะน้ัน

ด้วย” ซึ่งงบการเงินเฉพาะกิจการหมายถึงงบการเงินที่

จัดท�ำตามวิธีราคาทุนดังนั้นการจ่ายเงินปันผลจะต้องอิง

ก�ำไรสุทธิจากข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุน ท�ำให้คาด

การณ์ว่านักลงทุนเลือกข้อมูลตามวิธีราคาทุนเพื่อการ

ตัดสินใจมากกว่าข้อมูลตามวิธีส่วนได้เสีย

	 จากการทบทวนเอกสารข้างต้น 

	 น�ำไปสู่ค�ำถามของการวิจัยที่ว่าก�ำไรสุทธิและ

มูลค่าตามบัญชขีองส่วนของผูถื้อหุ้นจากข้อมูลทางบัญชี

ตามวิธีส่วนได้เสีย หรอืตามวิธีราคาทุนท่ีสามารถอธิบาย

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และวิธีใดที่นักลงทุน

น�ำไปใช้ประโยชน์ในการตดัสนิใจโดยพิจารณาจากความ

สามารถของข้อมูลทางบัญชีในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์

สมมติฐานการวจิยั
	 1. ก�ำไรสทุธแิละมูลค่าตามบญัชขีองส่วนของ

ผู้ถือหุ้นจากข้อมูลตามวิธีส่วนได้เสียมีความสามารถใน

การอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 2. ก�ำไรสทุธแิละมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของ

ผูถ้อืหุน้จากข้อมลูตามวธิรีาคาทนุมคีวามสามารถในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 3. ความสามารถในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ของข้อมูลตามวิธีราคาทุน มี

มากกว่าจากข้อมูลตามวิธีส่วนได้เสีย

ระเบยีบวธีิวิจยั
	 1.  ข้อมูลและแหล่งข้อมูล

	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 

2550-2553 ที่มีข้อมูลการซื้อขาย ณ ช่วงเวลาที่ท�ำการ

ศกึษา สาเหตทุีใ่ช้ข้อมลูตัง้แต่ปี 2550 เนือ่งจากสภาวชิา

ชีพบัญชีฯ ได้ออกประกาศสภาวิชาชีพบัญชีฉบับท่ี 

6/2550 เรื่องค�ำตอบแนวทางปฏิบัติการบันทึกบัญชีเงิน

ลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม ให้กิจการที่มีเงิน

ลงทนุในบรษิทัร่วมแต่ไม่มีเงนิลงทนุในบรษิทัย่อยต้องจัด

ท�ำงบการเงนิ 2 ชดุ คอื งบการเงนิทีแ่สดงเงนิลงทนุตาม

วธิส่ีวนได้เสยีและงบการเงนิเฉพาะกจิการ ซึง่เป็นจดุเริม่

ต้นของประเด็นปัญหาในการวิจัยฉบับนี้ ผู้วิจัยได้เก็บ

รวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

และ SETSMART เพื่อท�ำการสืบค้นหาบริษัทที่มีเงิน

ลงทุนในบริษัทร่วม แต่ไม่มีเงินลงทุนในบริษัทย่อย

ตั้งแต่ พ.ศ. 2550-2553 พบข้อมูลดังต่อไปนี้
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ขอมูลบริษัทที่มีเงินลงทุนในบริษัทรวม แตไมมีเงินลงทุนในบริษัทยอยตั้งแต พ.ศ. 2550-2553  
ป พ.ศ. 2550 2551 2552 2553 

จํานวนกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย     

แหงประเทศไทยและนําสงงบการเงิน 526 532 541 543 

จํานวนกิจการที่มีเงินลงทุนในบริษัทรวมแต     

ไมมีเงินลงทุนในบริษัทยอย 17 20 23 18 

     

	
  

ขอมูลบริษัทที่มีเงินลงทุนในบริษัทรวม แตไมมีเงินลงทุนในบริษัทยอยตั้งแต พ.ศ. 2550-2553  
ป พ.ศ. 2550 2551 2552 2553 

จํานวนกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย     

แหงประเทศไทยและนําสงงบการเงิน 526 532 541 543 

จํานวนกิจการที่มีเงินลงทุนในบริษัทรวมแต     

ไมมีเงินลงทุนในบริษัทยอย 17 20 23 18 

     

	
  

ตาราง 1

	 จ�ำนวนบริษัทในช่วงระยะเวลา 4 ปี ที่ท�ำการ

ศึกษามีจ�ำนวนทั้งสิ้น 78 บริษัท แต่มีบางส่วนที่ไม่มี

ข้อมลูการซ้ือขาย ณ ช่วงเวลาท่ีท�ำการศึกษา ท�ำให้เหลอื

บริษัทที่ท�ำการศึกษาได้เพียง 72 บริษัท จะพบได้ว่า

จ�ำนวนบริษัทที่ศึกษาในแต่ละปีมีจ�ำนวนที่เปลี่ยนแปลง

ไป สาเหตุทีบ่างบริษทัสามารถน�ำมาศกึษาได้ทัง้ 4 ปี แต่

บางบรษิทัไม่สามารถศกึษาได้ในบางปี เนือ่งจากสดัส่วน

การถือครองหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงในแต่ละช่วงเวลา 

ท�ำให้กิจการอาจไม่ต้องจัดท�ำงบการเงิน 2 ชุด ตาม

ประกาศของสภาวิชาชีพบัญชีฉบับที่ 6/2550 หากในปี

นัน้การถอืครองหุน้ลดลงจนจ�ำนวนหุน้ท่ีถือไม่จัดเป็นเงิน

ลงทุนในบริษัทร่วม หรือกิจการอาจต้องเปลี่ยนไปท�ำงบ

การเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการแทน หากการ

ถือครองหุ้นในปีนั้นเพิ่มข้ึน จนต้องจัดประเภทหุ้นที่ถือ

ครองเป็นเงนิลงทนุในบรษิทัย่อย นอกจากนีผู้ว้จิยัไม่ใช้

ข้อมูลรายไตรมาสเพื่อเพิ่มขนาดของข้อมูล เนื่องจากผู้

วิจัยต้องใช้ข้อมูลการประกาศจ่ายเงินปันผลประจ�ำปีมา

ใช้ในการค�ำนวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

	 2.  วิธีการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูล

การศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้แบบจ�ำลองทางสถิติ

ดังนี้ (Ohlson, 1995 และ Kothari and Zimmerman, 

1995)

Rit =  +   EPSit + 2 BVit +   it

โดยที่

Rit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

ค�ำนวณจาก[(ราคาหลักทรัพย์ปลายงวด – ราคาหลัก

ทรัพย์ต้นงวด)+ เงินปันผลประจ�ำงวด]/ราคาหลักทรัพย์

ต้นงวด 

EPSit = ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นจากข้อมูลตามวิธีส่วนได้เสีย

หรือวิธีราคาทุนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

BVit = มูลค่าตามบัญชต่ีอหุ้นจากข้อมูลตามวิธีส่วนได้เ

สียหรือวิธีราคาทุนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

   it = ค่าความคลาดเคลื่อน

โดยวิธีก�ำหนดราคาหลักทรัพย์จะใช้ราคาเฉลี่ยของหลัก

ทรัพย์เดือนที่3 นับตั้งแต่วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี

เนื่ อ งจากคณะกรรมการก� ำ กับหลั กทรัพย ์และ

ตลาดหลักทรพัย์ได้ออกประกาศท่ี กจ. 40/2540 เรือ่ง หลัก

เกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปิดเผยข้อมูล

เกีย่วกบัฐานะการเงนิและผลการด�ำเนินงานของบรษิทัที่

ออกหลกัทรพัย์ ก�ำหนดให้งบการเงนิประจ�ำงวดบญัชีทีผู่้

สอบบัญชีตรวจสอบ และแสดงความเห็นแล้วให้ส่งต่อ

ส�ำนักงานภายในสามเดือน นับแต่วันส้ินสุดรอบระยะ

เวลาบัญชีและเงินปันผลใช้จ�ำนวนเงินปันผลต่อหุ้นที่

กจิการประกาศจ่ายส�ำหรับรอบระยะเวลาบญัชีนัน้

	 สมการข้างต้น ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชงิพหเุพือ่หาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกบั

ตวัแปรอสิระของแต่ละสมมตฐิาน และใช้ Heteroske-

dasticity-Robust Standard  Error เพือ่ควบคมุปัญหา

ด้านความไม่คงทีข่องค่าความแปรปรวนของค่าความคลาด

เคลือ่น (Heteroskedasticity)

ε

ε

10
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	 นอกจากนีผู้ว้จิยัใช้วธิ ีVuong test (Dechow, 

1994) เพ่ือทดสอบเปรียบเทียบว่าข้อมูลทางบัญชีวิธีใด

ที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้

มากกว่ากัน

ผลการวจิยั
	 การวิจัยครัง้น้ีเก็บรวบรวมข้อมูลจากบรษิทัใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีเงินลงทุนในบริษัท

ร่วม แต่ไม่มีเงินลงทุนในบริษัทย่อยช่วงระหว่างปี พ.ศ. 

2550-2553 (ข้อมูลตาราง 2)

ตาราง 2

	 R  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ EPS(E) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย EPS (C) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น

ตามวิธีราคาทุน BV(E) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย BV(C) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีราคาทุน

	 ตาราง 2 เป็นข้อมูลพื้นฐานของบริษัททั้ง 72 

บริษัท พบว่า EPS(E)ใกล้เคียงกับ EPS(C)และ BV(E) 

มีความแตกต่างกันค่อนข้างมากโดยดูจากค่าSDซึ่งมีค่า

สูงกว่าค่าเฉล่ีย ใกล้เคียงกับ BV(C)โดยดูจากค่าสูงสุด

ต�่ำสุด และข้อมูล

ตาราง 3

*  ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 (2 ทาง) R  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ EPS(E) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย EPS (C) คือ 

ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีราคาทุน BV(E) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย BV(C) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีราคาทุน

สถิติเชิงพรรณนา

Variable Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum N 

R 0.338 0.092 0.823 -0.78 3.89 72 

EPS (E) 5.870 1.610 8.276 -1.12 42.47 72 

EPS (C) 5.235 1.475 7.435 -0.22 42.45 72 

BV (E) 50.644 20.848 60.772 0.05 269.70 72 

BV (C) 47.084 21.395 57.128 0.05 269.39 72 

	
  

ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันและสเปียร์แมนของตัวแปร

 R EPS(E) EPS(C) BV(E) BV(C) 

R 1 0.206     0.228       0.171       0.174 

EPS(E) 0.341* 1 0.984* 0.863* 0.865* 

EPS(C) 0.380* 0.972* 1 0.872* 0.879* 

BV(E)     0.098 0.791* 0.760* 1 0.995* 

BV(C)     0.099 0.759* 0.761* 0.988* 1 
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	 จากตาราง 3 แสดงค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน

และสเปียร์แมนของตัวแปรพบว่า ตัวแปรตามมีความ

สัมพันธ์ระหว่างกันเองค่อนข้างสูงเช่นค่าสหสัมพันธ์

เ พี ย ร ์ สั น ข อ ง ตั ว แ ป ร EPS ( C ) กั บ BV ( C )

เท่ากบั0.761และ EPS(E)กับ BV(E)เท่ากับ0.791 ขณะ

ที่ค ่าสหสัมพันธ ์สเป ียร ์แมนของตัวแปรดังกล ่าว

เท่ากับ0.879และ0.863ตามล�ำดับ   ถึงแม้ผู้วิจัยจะแยก

ตัวแปรตามจากข้อมูลทางบัญชีวิธีส่วนได้เสียและวิธี

ราคาทนุออกเป็น 2 สมการ และท�ำการทดสอบหาค่าสห

สมัพนัธ์ซ�ำ้แล้วกต็าม กย็งัคงมีความสมัพนัธ์ระหว่างก�ำไร

สุทธิและมูลค่าตามบัญชีจากข้อมูลทางบัญชีของแต่ละ

วิธีอยู่ ซึ่งอาจท�ำให้เกิดปัญหา Multicolinearity ผู้วิจัย

จงึตรวจสอบ Multicolinearity เพิม่เตมิโดยการพจิารณา

ค่า Variance inflation factor (VIF) ปรากฏดังนี้

ตาราง 4

ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์(R) EPS(E) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย EPS (C) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นตาม

วิธีราคาทุน BV(E) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย BV(C) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีราคาทุน

	 จากตาราง 4  จะพบว่าค่า VIF ตามวิธีส่วนได้

เสยีปรากฏ 2.673 และตามวธิรีาคาทนุปรากฏ 2.375 ซึง่

อยู่ในระดับที่ยอมรับได้

ค่า VIF ของตัวแปรจากข้อมูลวิธีส่วนได้เสียและวิธีราคาทุน

 Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF 

EPS(E) 0.374 2.673 

BV (E) 

EPS(C) 

BV (C) 

0.374 

0.421 

0.421 

2.673 

2.375 

2.375 
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ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์

Rit =    β0 + β 1 EPSit + β2 BVit + ε it 

Variable Coef t-value 

cons 0.242 2.12** 

EPS(E) 0.070  3.28*** 

BV(E) -0.006     -2.58** 

R2        19.52% 

N              72  

    Variable Coef t-value 

cons 0.225 2.05** 

EPS(C) 0.080 3.93*** 

BV(C) -0.006 -2.90*** 

R2        23.05% 

N              72  

	
  

	 R  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ EPS(E) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย EPS (C) คือ ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น

ตามวิธีราคาทุน BV(E) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีส่วนได้เสีย BV(C) คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตามวิธีราคาทุน N คือจ�ำนวน

ข้อมูลและใช้ Heteroskedasticity Robust Standard  Error

***   P < 0.01  ** P < 0.05     *P < 0.10

	 จากตาราง 5 ส่วนแรกเป็นการทดสอบความ

สัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสีย

ประกอบด้วยก�ำไรสทุธแิละมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของ

ผูถ้อืหุน้กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์พบว่า ก�ำไร

สทุธมิคีวามสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ทีร่ะดบันยัส�ำคญั 0.01 และมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของ

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ท่ีระดับนัยส�ำคัญ 0.05 ส่วนค่าสัมประสิทธิการ

ตดัสนิใจ (R2) มค่ีาเท่ากบั 19.52% หมายความว่า ก�ำไร

สุทธิและมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นจากข้อมูล

ตามวิธีส่วนได้เสียมีความสามารถร่วมกันในการอธิบาย

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้ 19.52% ซึง่เป็นการ

ตอบสมมติฐานที่ 1 และในส่วนถัดมาเป็นการทดสอบ

ความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุน

ประกอบด้วยก�ำไรสทุธิและมูลค่าตามบัญชขีองส่วนของ

ผู้ถือหุ้นกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่า ก�ำไร

สุทธิและราคาตามบัญชขีองส่วนของผูถื้อหุ้นต่างมีความ

สั มพั น ธ ์ กั บ อั ต ร าผลตอบแทนของหลั กทรั พย ์

Variable C oef t -value 

cons 0.242 2.12** 

EPS(E) 0.070  3.28*** 

BV(E)  - 0.006     -2.58** 

R
2
        19.52% 

N              72  

    Variable C oef t -value 

cons 0.225 2.05** 

EPS(C) 0.080 3.93*** 

BV(C) - 0.006 - 2.90*** 

R
2
        23.05% 

N              72  

Variable C oef t -value 

cons 0.242 2.12** 

EPS(E) 0.070  3.28*** 

BV(E) 0.006     -2.58** 

2
        19.52% 

  

    Variable C oef t -value 

cons 0.225 2.05** 

EPS(C) 0.080 3.93*** 

BV(C) - 0.006 2.90*** 

2
        23.05% 

  

 -
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ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 ส่วนค่าสัมประสิทธิ์การตัดสิน

ใจ (R2) มีค่าเท่ากับ 23.05% หมายความว่า ก�ำไรสุทธิ

และมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นจากข้อมูลตาม

วิธีราคาทนุมีความสามารถร่วมกนัในการอธิบายอตัราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ 23.05% ซึ่งเป็นการตอบ

สมติฐานที่ 2

ตาราง 6
คาVuong Z-statistic 

ขอมูลที่นํามาเปรียบเทียบ Vuong Z-statistic p-value 

วิธีราคาทุน(R2) วิธีสวนไดเสีย(R2) 

23.05 19.52 -1.728 0.0839 

	
  

คาVuong Z-statistic 

ขอมูลที่นํามาเปรียบเทียบ Vuong Z-statistic p-value 

วิธีราคาทุน(R2) วิธีสวนไดเสีย(R2) 

23.05 19.52 -1.728 0.0839 

	
  

	 จากตาราง 6 พบว่าค่าสัมประสิทธิการตัดสิน

ใจของความสามารถในการอธบิายอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย์ตามวธีิราคาทนุ (23.05%) สงูกว่าตามวธิส่ีวน

ได้เสีย (19.52%) เมื่อน�ำมาเปรียบเทียบโดยใช้วิธ ี

Vuong test เพือ่พจิารณาว่าข้อมลูทางบัญชตีามวิธรีาคา

ทุนสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้

มากกว่าข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสียอย่างมีนัย

ส�ำคัญทางสถิติหรือไม่ จากการทดสอบได้ค่า z-statis-

tic เท่ากับ– 1.728 และ p-value เท่ากับ 0.0839 

หมายความว่า ข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุนมีความ

สามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ได้มากกว่าข้อมูลทางบัญชีตามวิธีส่วนได้เสียที่ระดับนัย

ส�ำคัญ 0.10 

การวเิคราะห์เพิม่เตมิ
	 เน่ืองจากข้อมลูทีใ่ช้ทดสอบเป็นข้อมลูของบริษทั

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมเีงิน

ลงทุนในบรษิทัร่วมและไม่มีเงนิลงทุนในบริษทัย่อยตัง้แต่

ช่วงเวลา พ.ศ. 2550-2553 ดงันัน้ ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา

จึงมคีวามแตกต่างทัง้ในด้านบรษิทัทีม่หีลากหลายบรษิทั

และความแตกต่างของช่วงเวลาถึง 4 ปี ผูวิ้จัยจงึท�ำการ

ทดสอบเพิม่เตมิ โดยเพิม่ตวัแปรหุน่เป็นตวัแปรควบคมุ 2 

ตวัแปร คอื ตวัแปรควบคมุบรษิทั (N) และ ตวัแปรควบคมุ

ช่วงเวลา (D) ผูว้จิยัได้เพิม่ตวัแปร N1 ถงึ N20 (จาก

จ�ำนวนบรษิทัทัง้หมด 21 บริษทั จ�ำนวน 2 บริษทัถูกตดั

ทิง้เนือ่งจากไม่มข้ีอมลูการซือ้ขาย ณ ช่วงเวลาทีท่�ำการ

ศกึษา) และเพิม่ตวัแปร D1 ถึง D3 (จากช่วงเวลา 4 ปี) 

เข้าไปในสมการทัง้สมมตฐิานที ่1 และสมมตฐิานท่ี 2 พบ

ว่าผลการวจิยัยงัคงสรปุผลได้เช่นเดมิไม่มกีารเปลีย่นแปลง

สรปุผลการวจัิย
	 จากสมมตฐิานที ่1 ผูว้จิยัได้ตรวจสอบก�ำไรสทุธิ

และมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุน้จากข้อมลูตามวธิี

ส่วนได้เสียว่ามีความสามารถในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรพัย์หรือไม่ ผลการวิจัยพบว่าก�ำไรสทุธิ

และมูลค่าตามบัญชขีองส่วนผูถ้อืหุ้นจากข้อมูลตามวิธีส่วน

ได้เสียมีความสามารถร่วมกันในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้ 19.52%

	 จากสมมตฐิานที ่2 ผูว้จิยัได้ตรวจสอบก�ำไรสทุธิ

และมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุน้จากข้อมลูตามวธิี

ราคาทุนว่ามีความสามารถในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรพัย์หรือไม่ ผลการวิจัยพบว่าก�ำไรสทุธิ

และมลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้อืหุน้จากข้อมลูตามวธิี

ราคาทุนมีความสามารถร่วมกันในการอธิบายอัตราผล

ตอบแทนของหลกัทรพัย์ได้ 23.05%

	 จากผลการวิจัยของสมมติฐานทั้ง 2 ข้างต้น

พบว่า สอดคล้องกบังานวจิยัทีผ่่านมา ซึง่อธบิายว่าข้อมูล

ทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ โดยที่ผลการวิจัยฉบับน้ีพบว่าทั้งข้อมูลทางบัญชี

ตามวิธีส่วนได้เสียและข้อมูลทางบัญชีตามวิธีราคาทุน

อันประกอบด้วยก�ำไรสุทธิและมูลค่าตามบัญชี ต่างก็มี

ความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ ดังนั้น ประเด็นค�ำถามที่ส�ำคัญถัดมา คือ ข้อมูล

ทางบัญชีชุดใดมีความสามารถในการอธิบายอัตราผล



Journal of the Association of Resesrchers Vol. 18 No. 3 September - December  2013 101

ตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ดกีว่ากนั จงึน�ำมาสูส่มมตฐิาน

ที่ 3 ซึ่งผู้วิจัยได้ตรวจสอบพบว่า ข้อมูลทางบัญชีตามวิธี

ราคาทนุมคีวามสามารถในการอธบิายอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย์ได้มากกว่าวธีิส่วนได้เสยีอย่างมีนัยส�ำคัญ

ที่ระดับ 0.10 ซึ่งสอดคล้องกับค�ำชี้แจงกรมพัฒนาธุรกิจ

การค้าเรือ่งแนวทางปฏบิตัทิางบญัชใีนการจ่ายเงินปันผล 

ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน จ�ำกัด พ.ศ. 2535 ที่

ระบุว่าการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจะต้องจ่ายจากเงิน

ก�ำไร ซึง่เกดิจากผลประกอบการในรอบปีบญัชตีามหลกั

ฐานจากงบการเงินเฉพาะบริษัทซึ่งหมายถึง ข้อมูลก�ำไร

สทุธติามวธิรีาคาทนุ ซึง่เป็นไปได้ว่านกัลงทนุใช้ประโยชน์

จากข้อมูลก�ำไรตามวิธีราคาทุนมากกว่าวิธีส่วนได้เสีย

จึงท�ำให้ข้อมูลตามวิธีราคาทุนมีความสามารถในการ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้มากกว่าวิธี

ส่วนได้เสีย อย่างไรก็ตาม งานวิจัยในอนาคตควรจะ

ศึกษาผลกระทบของเงินป ันผลว ่ามีผลต ่อการใช ้

ประโยชน์ของข้อมูลทางบัญชีเพื่อการตัดสินใจของนัก

ลงทุนในประเทศไทยหรือไม่
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